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GELDPOLITIK

So hat die Zinswende das Machtgefuge in
der EZB verschoben

Vor einem Jahr hat die EZB erstmals die Zinsen angehoben.
Allmahlich nahert sich der Kampf gegen die Inflation dem
Ende - das stellt die EZB vor eine vollig heue
Herausforderung.

@ Jan Mallien
N 4
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Wichtige Kopfe im EZB-Rat

Philip Lane, Isabel Schnabel, Christine Lagarde und Joachim Nagel.
(Foto: Bloomberg, Reuters, dpa, mauritius images)

Frankfurt. Wenn es darum geht, Entschlossenheit zu
zeigen, scheut Christine Lagarde auch vor drastischen
Vergleichen nicht zurlck. ,Die Inflation ist ein Monster,
das wir bekampfen muassen®, sagte sie im Frihjahr. Die
Prasidentin der Europaischen Zentralbank (EZB) sieht den
Kampf gegen die steigenden Preise als ein Drama in
mehreren Akten - sie selbst ist die Hauptperson dieses 5

. . . . Jetzt neu fiir dich:
Dramas, das mit der Covid pa ndemie begann, .mlt. Freu dich auf IKEA Neuheiten, clevere Ideen und
drastischen Zinserhdhungen seinen Hohepunkt erreichte 5:';'::;3:”99“ fur deinen Sommer.
und immer noch auf den Schlussvorhang wartet. 8

WochebeschlieRen. Noch immer ist nicht klar, wie die Langfristwirkungen
der geldpolitischen Wende aussehen und ob die striktere Geldpolitik die
Euro-Zone in eine tiefe Wirtschaftskrise stirzt. Der erste groRe Kampf
gegen die Inflation in der Geschichte der Notenbank sorgte dafur, dass
sich Rollen und Macht innerhalb der EZB verschoben haben, das trifft
Lagarde selbst, aber auch viele ihrer Kollegen.

Lagarde - die Krisenmanagerin

Vor einem Jahr erhohte die EZB zum ersten Mal seit Gber einem
Jahrzehnt die Zinsen. Danach stiegen die Leitsatze im Rekordtempo, acht
Anhebungen im Umfang von insgesamt vier Prozentpunkten hat die
Notenbank inzwischen beschlossen. Lagarde, die seit ihrem Amtsantritt
im November 2019 ihre Rolle vor allem als Moderatorin in dem vor ihrer
Zeit arg zerstrittenen EZB-Rat gesehen hatte, musste bereits zuvor
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umschalten.

Seit Ausbruch der Pandemie war sie als Krisenmanagerin gefragt - eine
Rolle, die ihr als ehemalige franzésische Finanzministerin, die das Land
durch die Finanzkrise ab 2008 steuerte, nicht fremd war. In Windeseile
stellte sie mit ihren Kollegen per Videokonferenz ein Notfallprogramm von
historischem Ausmaf auf, um den Kollaps der Wirtschaft im Euro-Raum
zu verhindern.

THEMEN DES ARTIKELS @
EZB Inflation Konjunktur Européische Union
Christine Lagarde Joachim Nagel Mario Draghi
Jens Weidmann Danske Bank Bundesbank

Kaum war die Pandemie Uberstanden, zeigten sich die wirtschaftlichen
Langzeiteffekte. Verstarkt durch die Wirkung des Ukrainekriegs brach
eine Inflationswelle Gber die Welt hinein, die sich zwei Jahrzehnte lang an
stabile Preise gew6hnt hatte.

Européische Zentralbank
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Lagarde war zwar weiter als Krisenmanagerin gefragt, musste ihre Rolle
aber anpassen. Jetzt ging es um die Kernaufgaben der Geldpolitik mit
allen technischen Details.
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>> Lesen Sie hier: Was in dieser Woche von Fed und EZB zu erwarten ist

Zu viel Drama kann hier flr Verwirrung sorgen. ,Fur Christine Lagarde ist
Geldpolitik wie Theater”, kritisiert in dem Zusammenhang ein erfahrener
Notenbanker. Sie neige dazu, dramatische Aussagen zu machen.

Lagarde - immer wieder Moderatorin

Im Juni sank die Inflation in der Euro-Zone deutlich auf 5,5 Prozent. Das
ist zwar noch immer klar Gber dem Stabilitatsziel von zwei Prozent, aber
allmahlich naht das Ende im Zinserhéhungszyklus, und damit stellt sich
die Frage, wie und vor allem wann die EZB den Kampf gegen die
Teuerung beenden soll.

Weil Geldpolitik immer mit zeitlicher Verzégerung wirkt, gehen die
Meinungen - intern wie auch extern - deutlich auseinander. Der frihere
EZB-Vizechef Vitor Constancio warnt, dass die Notenbank eine schwere
Rezession auslosen kdnnte. Der Okonom Erik Nielsen, der die italienische
Bank Unicredit  berat, gibt zu bedenken: ,Ich halte es fur extrem
wahrscheinlich, dass die EZB die Zinsen zu stark angehoben hat.”

Damit muss Lagarde wieder zurtck in die Rolle als Moderatorin schlipfen
- auch bei der EZB-Sitzung am kommenden Donnerstag, die nach
Meinung vieler Experten die vorletzte Zinserhéhung bringen kdnnte. Der
Chefvolkswirt der Schweizer EFG-Bank, Stefan Gerlach, friher selbst
Notenbanker, warnt: ,Je naher der Zinshdhepunkt rtickt, desto
kontroverser wird die Debatte.” Einige Ratsmitglieder drangen 6ffentlich
auf ein schnelles Ende der Erhdhungen. So betonte der scheidende
italienische Notenbankchef Ignazio Visco, dass man nicht weit vom
Zinshéhepunkt entfernt sei.
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Immerhin ist es Lagarde bisher gelungen, Konsens im EZB-Rat
herzustellen. Sie sei ,eine kollektive Fihrungspersonlichkeit, die zuhort
und eine gemeinsame Basis zwischen allen Lagern im EZB-Rat findet”,
analysiert Piet Christiansen, Okonom der dénischen Danske Bank . Aus
seiner Sicht ist das auch der Grund, warum die Ratsmitglieder in ihren
AuBerungen zuletzt kaum von der von Lagarde verkiindeten offiziellen
Linie abgewichen sind.

Auffallig ist zum Beispiel, dass sich auch Verfechter einer straffen
Geldpolitik relativ zurtickhaltend geaufert haben. So bezeichnete der
niederlandische Notenbankchef Klaas Knot vor Kurzem eine weitere
Zinserhéhung im September als ,hdchstens eine Moglichkeit, keineswegs
aber eine Gewissheit”.

Und die EZB-Prasidentin weif, was sie an ihren Kollegen und Kolleginnen
hat, vor allem an denen im EZB-Direktorium, das zusammen mit den
Prasidenten der nationalen Notenbanken der Euro-Zone den EZB-Rat
bildet. ,Wir sind eine Gruppe aus sechs Individuen, wir sind nicht immer
einer Meinung, aber es ist ein Segen fur mich, finf Kollegen zu haben,
auf die ich mich verlassen kann und die ich sehr mag”, sagte sie im
Dezember 2022 auf einer Mitarbeiterversammlung. ,Wenn es sie nicht
gabe, ware ich ein trauriges, einsames Cowgirl, das sich irgendwo in der
Pampa der Geldpolitik verirrt hat.“

Lagarde - die fordernde Chefin

Damit sprach sie selbst eine Rolle an, die in der Offentlichkeit wenig
Beachtung findet, aber fir das Funktionieren der Geldpolitik
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entscheidend ist: Sie ist als gelernte Juristin und erfahrene Politikerin die
Chefin einer Organisation mit mehr als 3500 Mitarbeitern, von denen
viele fachlich hervorragend und entsprechend selbstbewusst sind.
Zunachst fiel auf, dass Lagarde viel offener als Mario Draghi, ihr
manchmal etwas zugeknopfter Vorganger, auf die Menschen zugeht.
Zugleich gilt sie aber als sehr fordernde Chefin.

Christine Lagarde

Die EZB-Chefin sei ,eine kollektive Fihrungspersénlichkeit, die zuhért und eine gemeinsame Basis zwischen allen Lagern im EZB-Rat
findet”.
(Foto: AP)

Auffallig ist, dass einige Fihrungskrafte, die eng mit ihr
zusammengearbeitet haben, die Notenbank verlassen haben:
Personalchefin Anne-Sylvie Catherin, der Leiter der Generaldirektion
Volkswirtschaft Frank Smets und Verwaltungschef Michael Diemer. Flr
Arger sorgt auch, dass die Belegschaft der Notenbank selbst unter der
Inflation leidet und es Streit um die Lohne gibt.

Philip Lane - der vorsichtige Wissenschaftler

Eine SchlUsselrolle im EZB-Rat hat Chefvolkswirt Philip Lane. Der Ire, der
an der Harvard-Universitat in den USA promovierte, bereitet die Sitzungen
vor. Er weist gern auf die Bedeutung von mathematischen Modellen hin.

Philip Lane

Die Position des EZB-Chefvolkswirten konnte in Zukunft wichtiger werden.
(Foto: Reuters)

Seine Reputation hat aber darunter gelitten, dass er zu lange an der
lockeren Geldpolitik festhalten wollte. Prognosemodelle haben in
Umbruchsituationen Schwachen, weil sie sich auf die Daten der
Vergangenheit stiitzen: Danske-Okonom Christiansen sieht vor allem
darin den Grund, dass Lane zunachst die Inflation unterschatzt hatte.

Inzwischen weicht Lane nicht mehr starker von der Ratsmehrheit ab.
Seine Position kdnnte wieder wichtiger werden, wenn der grofite
Preisschock nachlasst und es eher auf die Feinabstimmung der
Geldpolitik ankommt, um eine schwere Rezession zu vermeiden.

Isabel Schnabel - die mutige Kommunikatorin

Eine weitere Schlusselfigur ist Isabel Schnabel, die ebenfalls dem EZB-
Direktorium angehoért und das Ressort ,Markte* verantwortet. Sie hat
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deutlich fraher als Lane Zinserh6hungen unterstutzt. Dabei hat sie auch
den Mut, sich zu sehr langfristigen Trends zu auf3ern, etwa der
Umstellung auf eine klimafreundliche Wirtschaft, die in einigen Bereichen
die Kosten und Preise hochtreiben kann.

Isabel Schnabel

Das Mitglied des EZB-Direktoriums aufiert sich auch zu langfristigen Trends.
(Foto: Bloomberg)

Wie wichtig Schnabel inzwischen ist, zeigte sich im vergangenen Sommer,
als sie und nicht Lagarde die EZB auf der wichtigsten
Notenbankkonferenz der Welt im amerikanischen Jackson Hole vertrat.
Auch in den vergangenen Monaten hat sie immer wieder den fachlichen
Hintergrund fur die EZB-Politik geliefert.

Joachim Nagel - der flexible Traditionalist

Einen flr die EZB wichtigen Wechsel gab es Anfang 2022 an der Spitze
der Bundesbank. Statt Jens Weidmann fuhrt seither Joachim Nagel die
deutsche Notenbank.

Diese Position ist nicht zu unterschatzen. Die EZB steht bis zu einem
gewissen Grad in der Tradition der geldpolitisch zu D-Mark-Zeiten sehr
erfolgreichen Bundesbank.

Joachim Nagel

Der Chef der Deutschen Bundesbank reagiert teilweise deutlich zurlGckhaltender als sein Vorganger.
(Foto: Bloomberg)

Weidmann hatte sich passend dazu als scharfer Kritiker der lockeren
Geldpolitik Draghis hervorgetan. Nagel agiert deutlich zurickhaltender. Er
hat die jungsten Zinserhdhungen unterstutzt, was aber angesichts der
starken Inflation ohnehin plausibel war. Einige Experten meinen, dass
Nagel jetzt, wo die Situation wieder unubersichtlicher wird, seine Position
noch deutlicher machen und argumentativ untermauern muss.

Der letzte Akt

Technisch gesehen steckt die Wirtschaft im Euro-Raum nach den

ZinserhOhungen bereits in einer Rezession. Die entscheidende Frage ist,
ob in den kommenden Monaten ein noch starkerer Einbruch droht. Offen
ist zudem, ob die Inflation langerfristig hoher ausfallt und eventuell Uber
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dem Stabilitatsziel von zwei Prozent verharrt. Viele Experten gehen davon
aus, wie zum Beispiel der friihere EZB-Prasident Jean-Claude Trichet. Er

>> Lesen Sie hier: Ex-EZB-Prasident Jean-Claude Trichet sieht keine
Riickkehr in die Ara der niedrigen Inflation

Es gibt jedoch auch andere Okonomen wie den friiheren Chefvolkswirt
des Internationalen Wahrungsfonds (IWF), Olivier Blanchard, der eher
eine RlUckkehr zu niedrigen Teuerungsraten prognostiziert. Er verweist auf
das Beispiel Japan, wo die Uberalterung der Bevélkerung zu groRer
Sparneigung und damit zu niedrigen Zinsen und geringer Inflation fUhrt.

Mehr: Ein Jahr Zinswende in sechs Grafiken
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